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 : المس تخلص 

( وتحديد حجمها الامثل عن طريق  مجموعة من المعايير الرئيس ية من 2019-2005يركز البحث على اهمية ادارة احتياطيات الاجنبية  في الاقتصاد العراقي للمدة )

الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة في  خلال اس تقطاب متخذي القرار لإدارتها مع أففضل الممارسات الدوليةةة وأفسةةلر البحةةث عةةن مجموعةةة مةةن الاسةة تنتا ات و ف  أفهمهةةا أف 

 العراق تجاوزت المؤشرات الدولية وأف  الاحتياطيات اجفجنبية في العراق تدار وفق أففضل الممارسات الدولية 

 الاحتياطات الاجنبية :  الكلمات الملتاحية  

 

Abstract : 

The research focuses on the importance of managing foreign reserves in the Iraqi economy for the period (2005-2019) 

and determining the optimal size for it through a set of main criteria by reaching decision makers to manage foreign 

reserves in accordance with international best practices. The research resulted in a set of coordination and 

recommendations, the most important of which is that the foreign reserves in Iraq exceeded international indicators 

and that the foreign reserves in Iraq are managed. 
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 :مشكلة بحث

 اجفس ئلة التالية:تتركز مشكلة البحث في الإ ابة على 

 هل اس تطاع العراق الاس تلادة من الزيادة في الاحتياطيات الاجنبية  الناجمة عن ارتلاع أفسعار النلط؟ (1

 هل اللوائد المتوقعة من الاحتياطيات الاجنبية  أفكبر من تكللة الحلاظ عليها؟ (2

 ما هو الحجم اجفمثل لحتياطيات العراق من النقد اجفجنبي؟  (3

 :أفهداف البحث

 يهدف البحث اإلى تحقيق مجموعة من الاهداف أفهمها:

 فهم دور احتياطيات الاجنبية وتأفثيرها في النشاط الاقتصادي -1

تحليل الاحتياطيات الاجنبية وتحديد مقدار الامثل للاحتياطيات  

( 2019-2005الاجنبية في العراق للمدة )   

 

Analyzing foreign reserves and determining the 

optimal amount of foreign reserves in Iraq for the 

period (2005-2019) 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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 معرفة مقدار احتياطي اجفجنبي في العراق. -2

دارة احتياطيات النقد اجفجنبي اثناء المدة  الدراسة فيما يتعلق بكلاية هذه الاحتياطيات. -3  تقييم اإ

 (.2019-2005ت الاحتياطي اجفجنبي لللترة )تحليل مكونا -4

 

 :اهمية البحث 

براز احتياطيات النقد اجفجنبي التي تعد من أفهم المتغيرات النقدية في الاقتصاد العراقي والتي لها أفهمية اس تثن ائية للحلاظ على المس توى العام تنبع أفهمية البحث من اإ

دارة فاعلة للاحتياطيةةات الاجنبيةةة الناتجةةة  للفسعار واستيعاب الصدمات الس ياس ية والاقتصادية. فضلا عن ا  الصلة  الريعية للاقتصاد العراقي تتطلب وجود اإ

 الاقتصاد الريعي.  عن الوفرة المالية التي توفرها هذه الريعية من ناحية، ومن ناحية أفخرى  التحوط من المخاطر الناتجة اجآثار السلبية المترتبة على ذلك

 

 :فرضية البحث 

ب مقاييس كلاية نطلق البحث من فرضية ملادها )يقوم البحث على فرضية ملادها ا  العراق يحتلظ بمقدار من الاحتياطي الاجنبي يتجاوز مقدار الكلاية بموجي 

 الاحتياطي الاجنبي (

 

 المبحث الاول: الاطار النظري للاحتياطيات الاجنبية
 اول : ملهوم الاحتياطيات الاجنبية:

عطاء ملهوم محدد للاحتياطيات اجفجنبية اعتمادًا على وجهة نظر الباحث أفو اجفهةةداف الةةتي  سةةعتح اإلى تحقيقهةةا  و تسةةمتح الاحتياطيةةات تميز المؤللو  والباحثو  بإ

غم من اس تخدام أفسماء مختللة في كثةةير الاجنبية بأفسماء متعددة  بما في ذلك )الاحتياطيات الخارجية، أفو الاحتياطيات الرسميةأفو الاحتياطيات الدولية(، على الر

 ( kathryn, 2011: 5 ) من اجفحيا  لوصف نلس فئة اجفصول. 

 ويمكن التوصل الى ملهوم الاحتياطيات اجفجنبية عن طريق اس تعراض مجموعة من التعريلات الَتية:

كن اس تخدامها مباشرة أفو عن طريق تحويلها اإلى أفصةةول أفخةةرى لدر سةةعر تم تعريف الاحتياطيات اجفجنبية على أفنها جميع الاصول لدى السلطات النقدية التي يم 

 . (IMF, 2000: 2)  الصرف عندما تكو  المدفوعات الخارجية في حالة عجز

خل في أفسةةواق لتةةدوعرفت أفنها اجفصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السلطات النقدية وتخضع لسةة يطرتها لتلبيةةة الاحتيا ةةات ال ويليةةة لمةةيزا  المةةدفوعات، أفو ل 

 ,IMF) ارجيالصرف اجفجنبي للتأفثير في سعر صرف العملة أفو أفغراض أفخرى ذات صلة )مثل الحلاظ على الثقة في العمةةلة ايليةةة وبنةةاء قاعةةدة للاقةةتراض الخةة 

2013: 3 .) 
  Elements of international reservesثانيا : عناصر الاحتياطيات الاجنبية  

يطلق عليها هي اجفصول اجفجنبية التي تحتلظ بها السلطات النقدية أفما بلنس بة لعناصر الاحتياطيات، فتجدر الإشةةارة اإلى أف  الملهةةوم   الاحتياطيات الاجنبية كما

 الواسع لحتياطيات الاجنبية  شمل اجآ  العناصر التية: 

لاظ به  فصول احتياطية، ويتكو  من س بائك الذهب )بما في هو ذهب مملوك من قبل السلطات النقدية ويتم الاحت  :Monetary gold. الذهب النقدي 1  

جزء في اجفلف( ويتم تداول سةة بائك الذهةةب في اجفسةةواق المنتظمةةة أفو مةةن خةةلال التلاقيةةات الثنائيةةة بةة  البنةةوك   995ذلك العملات الذهبية والس بائك بنقاوة  

دراج حسابت الذهب في حيازات الاحتياطيات، يجب أف  آخةةرو  ،  المركزية من أف ل اإ : 2018تكو  سهلة الوصول للسلطات النقدية عنةةد الطلةةب )صةةبار وأ

مةة  277 هَب بعتباره مخز  القيمةةة ويكتسةةب قوتةةه مةةن نلسةةه  أفمةةا الع  هَب النقدي وذلك نتيجة ثقة الدول بلذَّ لَات اجفخةةرى فأفنهةةا (. وتحتلظ السلطات النقدية بلذَّ

هَ   (.67)رفك :   ب مس تودع أفم  للثروةتكتسب قوتها من قوة الدولة ومن ثم  يعد الذَّ

 The main international currencies. العملات الدولية اجفساس ية 2

ليني والةة  يمثل ذلك حيازة رسمية لعملات ذات تداول مرتلع ب  دول العةةاو ومةةا  سةةمتح بلعمةةلات القويةةة  وتشةةمل هةةذه العمةةلات الدولر وا نيةةه الإسةةتر      

 : ( Manchev. Et, 2009: 20( )11: 2008)بلقاسم ،والعملات اجفخرى التي يجب أف  تس توفي الشوط التالية 

 ومتاحة في اجفسواق العالمية وتخضع لقانو  العرض والطلب بما في ذلك حصة الدولة في التجارة العالميةت تع بقبول عال   . أف 

 الاس تقرار الكبير جفسعار هذه العملة في أفسواق الصرف اجفجنبي العالمية التي يمكن اس تخدامها كمخز  للقيمة . ب 

 سات المالية لهذه العملة على الإدارة والخبرة في مجال العمليات المصرفيةموثوقية سلطة النقد التي تصدر هذه العملة والقدرة الكبيرة للمؤس  . ت 

 متار في أفسواق الصرف اجفجنبي عند الحا ة لمعا ة اختلال ميزا  المدفوعات أفو الصدمات الاقتصادية الداخلية أفو الخارجية.       . ث 
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، ويرجع ذلك اإلى حقيقة أف  العديد من السلع في اجفسواق العالمية مثل )الذهب ، النلط ، يعد الدولر اجفمريكي هو العملة اجفساس ية في معظم التعاملات الدولية  

عائةةدات بيةةع هةةذه المنتجةةات الغاز ، الحبوب ، اإلخ( يتم تقييمها في هذه اجفسواق  الحالية أفو  الاسواق مس تقبلية في الوليات المتحدة بلدولر الامريكي . وكذلك 

عادة ا عةةدادها لةةربط  ةةلات العديةةد مةةن الدول لبعض المصدرين يتم اإ ستثمارها في الوليات المتحدة اجفمريكيةةة  سةةواء في القطةةاع الحقيقةةي أفو المةةا  ، حيةةث يةةتم اإ

ولها في  اد مةةن حجةةم تةةدابلدولر بشكل أفساس ، التبادلت الدولية نتيجة ارتلةةاع   سةة بة  مقبوليةةة التعامةةل دوليةةا كةةذلك اجفصةةول الماليةةة المقومةةة بليةةورو الةةتي ازد

خةةارج القةةارة اجفوربيةةة وقابةةل لةةزيادة  2003% في عةةام 30اجفسواق المالية الرئيسة، وا  اجفصول المملوكة والمقومة خارج اورب وقةةد ارتلعةةت  بنسةة بة اكةةثر مةةن  

لَات الرئيسة لعناصر الاحتياطيات الدولية لكثير م  لَة ل  تكو  ضمن الع  م   :Chinn & Frankel ،2008مةةن الدول ) لس نوات الاحقه  كل ذلك دفع بهذه الع 

ياطيةةات النقةةد ( ل يزال الدولر  شكل النس بة اجفكبر من الاحتياطيات الدولية للعديد من الدول  على الرغم من وجود  لات عالمية أفخرى مدر ة في احت 215

الدولر في اجفسواق المالية الدولية بسبب اس تقرارها النس بي. كما ينظر اجفجنبي و شارك اليورو في هذا كعملة منافسة للدولر ، وبناءً على طلب كل من اليورو و 

ليها الكثيرو  على أفنها وس يلة حسابية للتبادل ومخز  للقيمة في معظم اجفسةةواق العالميةةة ، وخاصةةة أفسةةواق الصرةةف اجفجنةةبي ، ويمتةةد السةةؤال اإلى بقيةةة العمةةلات  اإ

لَة اجفخرى ، اذا يمكن اعتبار  لة أفي دولة هي احتيا م   & Maureen)طي  لدوله  أفخرى بعد أف   تس توفَي الشوط المطلوبة بس تثناء الدولة  المصدرة لتلك الع 

Bruce, 2014: 443. ) 

( وعجز احتياطيات الذهب والنقد اجفجنةةبي لدى 1927بسبب اإغلاق مركز الذهب في لند  عام )Special Drawing Rights ;. حقوق السحب الخاصة 3

ر الدو  عن تلبيةةة احتيا ةةات تجةةارة السةة يولة العالميةةة وتلةةاي أفزمةةة السةة يولة، فةةاإ  أفعضةةاء صةةندوق النقةةد الدو  وافقةةوا عةةلى اإ شةةاء احتيةةاطي لد  صندوق النقد

داريًا للحسةة 118: 2009احتياطيات العملات العالمية وكا  هذا الاحتياطي  سمتح حقوق السةةحب الخاصةةة )حةةدة را ةةس ،  اب ( ، وهي وحةةدات تم اإ شةةاإها اإ

يولة يةةوزع النقدي ويتم تقييمها لدى صندوق النقد الدو  في حسةةاب منلصةةل، السةةحب الخةةاهم ممةةا  سةةاهم في زيادة مقةةدار الاحتياطيةةات الدوليةةة وتةةوفير السةة  

ن قبةةل الصةةندوق وله الصندوق حقوق السحب الخاصة على الدول اجفعضاء وفقًا لحجم كل منها  ويتم التحكم في قيمة حقوق السحب الخاصةةة والإشراف عليهةةا مةة 

( يمةةنا الصةةندوق  البنةةوك المركةةزي حريةةة 474: 2013سلطة تبريره القانوني في مجال تسوية التزامات الدول اجفعضاء داخل الصندوق و قبوله العام )أفبو شرار ، 

عادتها ، سواء عن طريةةق  فةةائض مةةيزا   ( في أفي وقت حسب احتيا اته ، ولكن يجب255:  2013التصرف فيه مقابل  لات دولية قابلة للتحويل )العجم،   اإ

 (.322:  2011)العبود ،المدفوعات أفو بواسطة شراء حقوق السحب الخاصة من بلد أآخر 

 :International Reserve Chip. شريحة الاحتياطي الدو  4

ق ولكنها تمثل المطالبات السائلة على الصندوق التي تمثل وي ثل موقف البلد لدى صندوق النقد الدو  وهي ل تمثل حصة الدول من نصيبها في راس مال الصندو 

المبةةالم مديونيةةة مبيعات الصندوق من  لات البلدا  اجفعضاء لتلبية الطلب من بلدا  أفعضاء أفخرى التي تكو  بحا ه اإلى تمويل ميزا  مةةدفوعاتها وتشةةكل هةةذه 

لَات على   م  أفساس سلة  لات وليس مقابل  لة معينه وتكو  تةةلك المبةةالم مديونيةةه لدى صةةندوق وهي الصندوق الدو  بموجب اتلاقية القروض وتقيم تلك الع 

مكانيةةة الاقةةتراض اكةةثر مةةن هةةذا المبلةةم بموجةةب اتلاقيةةات  ديةةده  ا عةةلى أفنهةةا  (IFM،    18 :2013)متاحه لذلك للبلد العضو في أفي وقت واإ ليهةةا أفيضةةً  شةةار اإ

باشر أفو ب  الدول بشكل غير مباشر عندما يكو  الصندوق مشتركًا في هذه العملية  أفي أف  الصندوق طرف في تسهيلات ائتمانية ب  الدولة والصندوق بشكل م

 (.485:2015)الشمري وحمزة،المعاملة.

 ا: ادارة الاحتياطيات الاجنبية :ثالث
ا المقدرة في توفير القدر الملائم من اجفصول اجفجنبيةةة للسةةلطة النقديةةة بصةةوره مسةة تدامة، الا  دارة الاحتياطيات اجفجنبية بأفنهَّ ف اإ مةةر الذي يكلةةل لهةةا الحريةةة ت عَرَّ

دارة هذه الاحتياطيا ت والمخاطر المرافق لها، ويطلق مسةةمتح )مةةدير المطلقة في اس تخدامها لتحقيق اجفهداف ايددة التي تبغي الوصل اليها ويكلل لتلك السلطة اإ

ي الوظيلة اللعلية لإدارة تلك الاحتياطيات. )  (.IMF ، 2001:4الاحتياطيات( في ا هة التي ت ؤَد ِّ
دارة احتياطيات الاجنبية في الحا ة اإلى تطةةوير خطةةط مسةة بقة تتضةةمن اسةةتراتيجيات متوافقةةة مةةع الخصوصةةية الاقتصةةادية لةةكل د  ولة ت ثل فعالية اإ

دارتها  عن طريق  تحليل عائد وتكل لة هذا الحيازة، مع لتحقيق أفهداف محددة ، والعمل على تحديث وتقييم هذه الاستراتيجيات وفقًا لمدى كلاية الاحتياطيات واإ

آ ةةال اسةة تحقاقها ، والعمةةلات الةةتي يةةتم اقتراضةةها وسةةدا دها، ودوريةةةر تقيةةيم هةةذه الاسةةتراتيجيات مراعاة المخاطر مع اجفخذ في الاعتبار أفهمية الديو  الخارجية وأ

 (.20: 2014الشاذ ، )

 رابعا : أفهمية ادارة الاحتياطيات الاجنبية :

لةةاعم مةةع اجفسةةواق الماليةةة تعتبر الإدارة اللعالة الاحتياطيات الاجنبية ذات أفهمية كبيرة جفنها تزيد من مرونة الاقتصاد في مواجهة الصدمات الخارجية، من خلال ت

ا ، ويتطلب وجود مراقبة على الممارسةةات من أف ل الحصول على معلومات قيمة لمتخذي القرار الاقتصادي ويؤكد على أفهمية الممارسات ا يدة التي تم الحصول عليه

 :Paul R. Krugman And Others)الضعيلة لإدارة الاحتياطيات ودر ة الاس تجابة اللعالة للفزمات المالية الةةتي يمكةةن أف  تةةؤدي اإلى تلةةاي خطورتهةةا..  

2012,467  .)  
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 وينبغي على ادارة الاحتياطيات مراعات ما يأفتي:      

 حتياطيات الدولية ، وهو أفمر ذو أفهمية كبيرة لتحقيق اجفهداف الموضوعة.مس توى كافٍ من الا . أف 

 در ة الس يطرة على مخاطر الس يولة ومخاطر السوق ومخاطر الئتما . . ب 

 تحقيق عائد مع  متوافق مع حدود المخاطر. . ت 

دارة احتياطيات الاجنبية تمثل جزء من  ل الس ياسةةة الاقتصةةادية، والةةتي   ا بلس ياسةةة النقديةةة واجفهةةداف المةةراد في ضوء ما س بق  فاإ  اإ ا وثيقةةً تةةرتبط ارتباطةةً

 تحقيقها من أف ل توفيرها بكميات كافية ، والحلاظ على مقدار مناسب من الاحتياطيات من أف ل اس تخدامها بحكمة.

 The optimum size of foreign reservesالمبحث الثاني  : تحديد المقدار اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية 

 اول : الحجم الامثل للاحتياطيات الاجنبية 

وطني بحيث تكو   ةةاهزة للجةةوء على الرغم من المزايا التي توافرها الاحتياطيات اجفجنبية، فالحتلاظ بهذه الاحتياطيات ينطوي على تكللة يتحملها الاقتصاد ال

ليها عند الضرورة وبلسرعة المطلوبة، وا  هذه التكللة ت ثََّل بلتضةةحية في اسةة تخدام هةةذه الاحتياطيةةات ويمكةةن تحديةةد الحجةةم اجفمثةةل للا حتياطيةةات اجفجنبيةةة اإ

ة لتحديةةد الحجةةم اجفمثةةل (47: 2009، )بلقةاسمعندما يكو  هناك تعادل ب  تكللة الاحتلاظ بلحتياطيات والعائد الذي يتحقةةق منهةةا  دَّ ، وهنةةاك محةةاولت عةةِّ

ذ استند تحلةةيم اإلى قةةانو  الغةةلة المتناقصةةة أفي تعةةادل التكللةةة الح ديةةة مةةع العائةةد الحةةدي للاحتياطيات اجفجنبية ومن أفبرز تلك اياولت محاولة هربرت غرويل اإ

 حتياطيات اجفجنبية. ( تحديد الحجم اجفمثل للا1لتحديد الوضع اجفمثل ويب  الشكل )

 ( الحجم الامثل للاحتياطيات الاجنبية 1الشكل ) 

 
 (18: 2008المصدر: ع د من قبل الباحث  بلعتماد على، ) بلقاسم، 

آمةةن ومسةة تقر يحميهةةا مةةن الصةةدمات المؤقتةةة الةةتي يمكةةن  ليها البنوك المركزية لضما  وضع أ رَّض لهةةا مةةيزا  الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية التي تسعتح اإ أف  يتََعةةَ

نتاجيةةة الحديةةة للاحتياطيةةات حسةةب Mpالمدفوعات، وفي  الوقت نلسه تكو  تكللة هذه الاحتياطيات عند المس توى المقبةةول اقتصةةاديًا، ويمثةةل منحةة  ) ( الإ

لذي يحققه الاحتلاظ بلحتياطيةةات، ويأفخةةذ شةةكل ظروف البلد التي تع د على حجم الموارد ونمط اس تخدامه، ونمط وطبيعة الاختلالت الخارجية ومدى النلع ا

 منح  الطلب العادي الذي ينحدر من أفعلى اليسار اإلى أفسلل اليم  أفي الخضوع اإلى قانو  تناقص الغلة.

نتاجية الحدية لهذه الاحتياطيات المثلى  ) ة العجز المؤقةةت  في مةةيزا  (، فهذا يعني أف  الاحتلاظ بلحتياطيات لمواجهReserves Optimumلو افترضنا أف َّ الإ

لة أفجنبية يمكن استثمارها مقابل الحصول نتاجية ولو افترضنا أف َّ الاحتياطيات اجفجنبية على شكل     ر فائدة معةة َّ فةةاإ   المدفوعات يعني التضحية بهذه الإ ع  على سِّ

ر اللائدة على الاستثمار تساوي  ع  ليها سِّ نتاجيةةة الحديةةة )الطلب على الاحتياطيات اجفجنبية مضافاً اإ ، والحجةةم o(ORالعائد المتحقق من الاحتياطيات فتكةةو  الإ

لَة اجفجنبية جفي سبب فهةةذا يةةؤدي oONاجفمثل للاحتياطيات ) م  (، لو افترضنا حدوث عجز في ميزا  المدفوعات بسبب انخلاض الصادرات وحدوث شحة في الع 

نتاجية الحدية اإلى ) ( N1N2( ويمكةةن أف   سةة تخدم كميةةة مةةن الاحتياطيةةات بمةةا يعةةادل )1ONفاإ  المس توى المرغوب بةةه )( وفي هذه الحالة  1ORاإلى ارتلاع الإ

ف والمس توى العام للفسعار، أفما في حالة زيادة الصادرا ر الصَر  ع  ي ل ويل العجز في ميزا  المدفوعات والحلاظ على كمية الاس تيرادات وسِّ ا يةةؤد ِّ مةةَّ ت جفي ِّ سبب مِّ

نتاجية الح  (.17 - 16: 2008بلقاسم، ( )ON2( وبذلك يكو  مس توى الاحتياطيات المرغوب به )OR2دية )اإلى انخلاض الإ

َات بصورة عامة بغية الحكم على مدى كلاية أفو ملائمة  الاحتياطيات الاجنبية  تعد هذه المجموعات الاربع  adequacyكما يمكن تحديد أفربع مجموعات من الم تَغيَر ِّ

 ( Mwase,   6 :2012)حتياطيات اجفجنبية  عبر البلدا  محددات لملاحظة تلضيلات الا

 : Current account vulnerabilities( تعرض الحساب ا اري للمخاطر 1

اجفربر ت في الواردات وعائدات التصدير هي المتغيرات اجفكثر اسةة تخدامًا التقةةاط الصةةدمات الخارجيةةة عةةلى الحسةةاب ا ةةاري، حيةةث تةةرتبط الةةواردات والتقلبةةا

يجابيًا بلحتياطيات الدولية في معظم الحالت.  الحقيقية ارتباطًا اإ
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  :Capital account vulnerabilities( تعرض حساب رأفس المال للمخاطر 2

رض النقةةود بمعنةةاه في أفعقاب اجفزمة اجآس يوية درست اجفدبيات الاقتصادية بشكل متزايد القدرة على مقاومة الضعف في حساب رأفس المةةال وقةةد اسةة تخدمت عةة 

فية على حيازات الع   لَة والمصارف والناشئ عن تشغيل الودائع المصَر  م  لَة وهروب رإوس اجفموال وهةةذا الواسع للتقاط المخاطر اي لة لعدم التطابق الحاصل في الع  م 

 يمكن ا  يقوم بلضغط على مقتنيات البنك المركزي من الاحتياطيات..

 :Exchange rate regime( نظام سعر الصرف 3

العمةةلات الاجنبيةةة الةةتي اإ َّ الاقتصادات التي تتبع نظم صرف مدارة كثيراً تحتاج الى مخزو  كبير من الاحتياطيات للدفاع عن تعادلت  لاتها ايلية الى تلك  

 ربطت بها.

اظ بلحتياطيات يجب أف  يتناسب عكس ياً مع تكللة اللرصة البديلة تشير الاقتراحات النظرية اإلى أف  الاحتل: Opportunity cost( تكللة اللرصة البديلة 4

 لستثمار تلك الاحتياطيات..

 (: Mwase , 2012وتو د أفيضاً عددا من الضوابط للحكم على مدى كلاية الاحتياطيات الاجنبية منها ما يأفتي. ) 

 ن المتوقع أف  يزداد حجم الاحتياطيات مع زيادة حجم الاقتصادحجم المعاملات المالية الدولية  جفنه م :Economy sizeأف( حجم الاقتصاد 

 Crisis episodesب( حدوث الازمات :

ذ أف َّ البلدا  التي لديها مؤسسات ضعيلة قد تحتاج  :Institutionsت( المؤسسات   تؤثر نوعية أفو جودة المؤسسات في الطلب على الاحتياطيات الدولية، اإ

ات من ا ل تعزيةةز الثقةةة ، ولكةةن يمكةةن أف  تكةةو  المؤسسةةات الضةةعيلة مرتبطةةة مةةع حيةةازات أفقةةل مةةن الاحتياطيةةات و قةةد اإلى حيازة المزيد من الاحتياطي 

 تس تخدم الحكومات اللاسدة احتياطياتها.

 ثانيا : مؤشرات او معايير كلاية الاحتياطيات الاجنبية :    

تكوين الاحتياطيات الدولية واجفسس الةةتي يةةتم الاعةةتماد عليهةةا لتحديةةد الحجةةم اجفمثةةل منهةةا بحثت العديد من الدراسات في م  تحقق الغرض الذي من أف م يتم 

تياطيةةات عنةةد والذي تسعتح اليه البنوك المركزية حتى تكو  في وضع أفمن يحصلها من الصدمات الطارئة وغير المتوقعة ويجعةةل في نلةةس الوقةةت تكللةةة هةةذه الاح 

 (.48: 2009بلقاسم، حددوها المقبولة اقتصادية )

، لكنهةةا تطلبةةت زيادة كبةةيرة في أفواخةةر  1947في هذا الصدد ، قدمت اجفدبيات الاقتصادية مجموعة من المقاييس كمؤشرات كلاية الاحتياطيات الدولية منذ عام 

 (.Achille and burn, 2013: 3) الس بعينيات ، عندما تم تقديم العديد من اجفساليب لتحديد مقدار  الاحتياطيات الدولية المثلى. 

 و وما يمكن تصنيف هذه المؤشرات كالتي:     

 m\R(  س بة تغطية الاحتياطيات الواردات 1

(. ت قةةاس هةةذه 13: 2014كمؤشر على كلاية احتياطي الطاقة التصديرية العالمية أفو المتراجعةةة )الشةةاذ  ،  1947في عام  Triffinتم اقترار هذه النس بة من قبل 

ا لةةة 4اإلى  3أفشهر واردات السلع والخدمات التي يجب تغطيتها من خلال صةةافي احتياطيةةات الاجنبيةةة  والةةتي تةةتراور مةةن   النس بة بعدد ،  Trivenأفشةةهر . وفقةةً

 (.Contatore ،2012: 11٪ )25٪ والنس بة المثالية هي 40-20تتراور النس بة المقبولة ب  

مكانية المراقبة والتأف       كد من أف  الاحتياطيةةات تغطةةي حةةالت اخةةتلال مةةيزا  التجةةارة الخارجيةةة، وبلتةةا  فهةةذي مناسةة بة للةةبلدا  ذات يتيا هذا المؤشر أفيضًا اإ

يات التي سيتم تكوينها النضوب ايدود للفسواق العالمية ، حيث اإنها حساسة للغاية للتوقعات المتشائمة للمستثمرين. ونلاحظ في هذا الصدد أف  مقدار  الاحتياط 

ا يتأفثر بنظام سعر الصرف المتبع ، جف  قيمة الاحتياطيات وفق هذا المؤشر تتناقص في الدول ذات أفسعار الصرف العائمة والةةبلدا  الةةتي لديهةة   حسب هذا المؤشر

نةةذارًا  R / Mتقةةدم  سةة بة  و  لات قابلة للتحويل كما هو الحال في البلدا  المتقدمة ، وتزداد قيمتها في البلدا  الناميةةة والةةبلدا  الةةتي تمةةر بمةةرحلة انتقاليةةة حيةةث اإ

يجةةاد تةةدابير أفخةةرى تتعلةةق اجفزمات المبكرة ، والتي ترجع أفساسًا اإلى زيادة حرية حركة رأفس المال وتكامل اجفسواق الناش ئة في اجفسواق العالمية ، مما عزز أفهميةةة  اإ

 (.manchiev,1993;32بحساب رأفس المال في ميزا  المدفوعات)

 

 . M/ Rلمعروض النقدي وش به النقد (  س بة تغطية الاحتياطيات ا2

ا بتةةدفق خةةارج للودائةةع لسةةكا   الدولة ، لذلك يتم اس تخدام هذه النس بة كمؤشر احترازي للفزمات المالية ، حيث أف  العديد من أفزمات رأفس المال مصحوبة حاليةةً

حتياطيات أفو يقيس در ة الثقة بلنقود وكلاءة النظام المصرفي ، لذلك يهدف هذا المؤشر  ومًا اإلى مراعاة المخاطر المرتبطة بهروب رأفس المال  مما يضغط على الا

ا في الةةبلدا  الةةتي ت  عتةةبر وظيلةةة طلةةب كلما كانت وظيلة الطلب على النقود مس تقرة  سبيًا ، فاإ  الحا ة اإلى هذه النس بة ليست مهمة ، بل هي عكةةس ذلك تمامةةً

( ، وبعض الدراسات تعتبرها مؤشًرا على مكافحة الخطةةر ، كةةما ي نظةةر اإلى اجفزمةةات عةةلى أفنهةةا مقيةةاس للحا ةةة Balqasem ،2009: 52العملة فيها غير مس تقرة )

 2013: 3٪ )10-5( من يتبع نظام سعر الصرف العائم ، يكو  السعر المناسب حوا  11: 2011اي لة للدر المصرفي قبل اجفزمة أفو بعدها )مقدم وأآخرو . ، 

 ،Cédric  وDumnؤخذ على هذا المؤشر أف   س بة ( ويR / m  قد تنخلض جفس باب ل علاقة لها لوجود أفزمات خارجية مثل زيادة الثقة في العملة ايلية أفو



ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE STUDIES JOURNAL (EASJ) 

EISSN: 3005-3625, PISSN: 2790-2560, DOI: http://doi.org/10.58564/EASJ/1.2.2022.2 

   Vol. 1, No. 2, June. 2022                                               19                                                                2022  حزيرا     ( 1مجلد )  ( 2)   العدد

 

ذه الةةزيادة في هةة  الس ياسة النقدية المناخية الحالية لس تخدام سعر اللائدة للوصول اإلى معدل هدف التضخم ، وبلتةةا  يةةزداد الطلةةب عةةلى العمةةلة ، ول تعكةةس

 (.16: 2014النس بة تغيًرا في  ر العملة ايلية جفس باب مقلقة. هذه النس بة واجفداء الاقتصادي للدولة )الشاذ  ، 

4 )Expanded Greenspan =Guidotti Rule 

 moghadamشةةهرًا ) 12 لة لمةةدة مع عجز الحساب ا اري، مما يعكس الحا ة ال ويليةةة ايةة  STDو ستند هذا المقياس اإلى جمع الدين الخارجي قصير اجف ل   

and others,2011;15  ( لكن هذا المقياس ، على الرغم من شعبيته ، يعةةاني مةةن العديةةد مةةن ايةةددات ، )muase ،2012: 14  بمةةا في ذلك حقيقةةة أف ، )

مكانيةةة فقةةدا  الاحتياطيةةات الناتجةةة عةةن هةةروب الحدود القصوى تعسلية )نوعية( ، وهذا الإجراء يلتقر اإلى اجفساس النظري والعملي ، ول يأفخذ في الا عتبار اإ

 رأفس المال من قبل السكا .

 WK(  مقياس 5

معيار  ديد لتحديد كلاية الاحتياطيات الاجنبية والذي يعد كامتداد لمعياري الكلاية المع د عةةلى الديةةن  2001عام  Winhold and Kapleynقدم كل من  

based -  debt  وعرض النقدmoney - based  2013: 6)يتكو  هذا المعيار من ثلاثة عناصر هي؛ (Cedric and Duru ,  

 اق .الديو  قصيرة اجف ل المتبقية حتى موعد الاس تحق ➢

 كمؤشر مح ل الهروب راس المال.m2 جزء من عرض النقد و  ➢

 .مؤثر احتمال هروب راس المال ➢

مةةن قبةةل  ويهدف هذا المقياس الى تضم  عنصري مخاطرة اساس  هما التسرب الخارجي )والمقاس من خلال الدين( والتسرب الداخلي )او هروب راس المةةال 

كلاية الاحتياطيات على الاقترا  التا  ))ا  المس توى اجفمثل من الاحتياطيات اللازمة لبلد ما يجب أف  تغطي عةةلى في تحديد  WKالمقيم (،  و ستند مقياس 

 Codedric and,  2013: 6)والمقيدة بنظام سعر الصرف لذلك البلد ومخةةاطرة ايسةةوبة(. m2 اجفقل دينه الخارجي قصير اجفمد و س بة من عرض النقد و  

Duru) 

  IMFندوق النقد الدو  (  مقياس ص 6

مقياس تجميعي للبلدا  الناش ئة يتضمن مجموعة واسعة من المخاطر ويهدف اإلى الموازنة ب  البسةةاطة والشةةمولية و سةةما بلمقارنةةة بةة    2011عام     lMFقدم       

 ويتم حساب هذا المقياس على المراحل الَتية :  (IMF,  2015: 17-18)البلدا  

 ونات تعكس التسرب اي ل في ميزا  المدفوعات وهي:تضم  اربع مك أف( 

 لتجارة.الدخل من الصادرات والذي يعكس اللقد اي ل من تراجع الطلب الخارجي او صدماتا ➢

 عرض النقد والذي يب  الهروب اي ل لرأفس مال المقيم  عن طريق  تسييل اصولهم المالية عالية الس يولة  ➢

 الدين قصير اجفمد والذي يعكس مخاطر تحويل الديو  ➢

 اس تحقاقات أفخرى تعكس النلقات الخارجية للمحلظة المالية  ➢

 اقع .الخطر النس بي يرجح لكل عنصر بلعتماد على اجفحداث في الو   ➢

 اجفوزا  الترجيحية لمعيار التجميعي  التالية:

 

 

 ( ( lMF( الاوزا  الترجيحية للمعيار التجميعي   1ا دول ) 

 EXالصادرات   المؤشرات 
ديو  خارجية قصيرة الا ل  

STED 
 المطلوبت الاخرى  M2عرض النقد  

 % 20 % 10 % 30 % 10 نظام الصرف الثابت 

 % 15 % 5 % 30 % 5 نظام الصرف المعوم 

 (Source:Mwase, N, "How much should I holdReserve Adequacy in Emerging Market 

s and Small Islands" International Monetary Fund, WP/12/205, P 2-43 
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 ( 2019ة 2005المبحث الثالث  : مكونات الاحتياطيات الاجنبية وادراتها في العراق للمدة )

 2005تكوين الاحتياطيات الاجنبية بعد عام اولً : كيلية 

لَة اجفجنبية من النل م  يرادات الحكومة أفغلبها بلع  نت الاحتياطيات اجفجنبية للبنك المركزي العراقي بكيلية  لية خلاصتها أف  اإ ط، وكةةما هةةو معلةةوم أف َّ الحكومةةة تكوَّ

لَة  م  ف العةةراقي للتجةةارة )تحتاج اإلى  لة أفجنبية لسد حاجتها من اس تيراد السلع بلع  ( ومةةدفوعاتها الخارجيةةة مةةن جهةةة، ومةةن جهةةة  TBIاجفجنبية عن طريق المصرةةَ 

م   ا تحتاج اإلى  لة محل ِّيَّة تنلقها في الداخل لدفع رواتب الموظل  والتزامات داخلية أفخرى، لذا تقوم الحكومة ببيع الع  لَة اجفجنبية اإلى البنك المركزي العراقي أفخرى فاإنهَّ

لَة اجفجنبية يقوم ببيع جزء منها اإلى القطاع الخاهم لسد حامقابل   م  لَة اجفجنبيةةة دنانير عراقية تنلقها في الداخل، وعند تسلم البنك المركزي العراقي الع  مةة  جتهةةا مةةن الع 

ضافتها اإلى رصيده من الموجودات وما في حكمها مث هَب التي تسمتح بلحتياطيات اجفجنبيةةة وهةةذه للقيام بلس تيراد، وا زء الباقي منها يقوم البنك المركزي بإ ل الذَّ

نةةت الاحتياطيةةات الموجودات اجفجنبية للبنك المركزي مستثمرة في الخارج وقليل منها  لة أفجنبية ورقية وذهب في خزائنه عةةلى عكةةس الدول المتقدمةةة فقةةد تكو 

لَة الوطنية اإلى القطاع الخا م  يرادات الحكومة من ضرائب على ثروات ودخةةول اجفجنبية للبنك المركزي من خلال بيع الع  هم لقاء الحصول على  لة أفجنبية ، واإ  اإ

القطةةاع اجففراد وأفربر الشكات وضرائب أفخرى ورسوم أفخرى تقع على دخل اجفشخاهم والشكات الخاصة وتشتري الحكومة ما تحتا ه مةةن  ةةلة أفجنبيةةة مةةن 

يَّ  لَة ايل ِّ م  يرادها بلع   (.112:  2014)أفحمد ابريهذي ، ة الخاهم لقاء جزء من اإ

دارة الاحتياطيات الاجنبية  في العراق :     -ثانيا : اإ

ميزانيتها بلعملة ايليةةة. مثل الدول اجفخرى المنتجة للنلط  فاإ  معظم دخل البلاد بلعملة اجفجنبية من الصادرات في هذا القطاع. بلطبع يجب على الحكومة تمويل 

ة نبية مقابل العملات ايلية مع البنك المركزي ، وهذه العملية تنطوي على حركت  في اتجاه  متعاكس  ، اجفول هو التوسع النقدي بقيمةة يتم تبادل العملات اجفج 

عةةادة العمةةلة ايليةةة اإلى البنةةك المركةةزي عةةن طريةةق اسةةتبدال ا  اجفجنبيةةة الةةتي تم لعمةةلةالعملات اجفجنبية التي تم تبادلها مع البنك المركزي ، واجفخرى هي  لية اإ

لية بلمبلم تغيةةير القاعةةدة الحصول عليها من العملية اجفولى بمبلم مشتريات القطاع الخاهم ، وصافي هذه العملية هو مقدار التغيير ا ديد في حجم الاحتياطيات الدو 

 (.467: 2015النقدية في اإطار ميزانية البنك )علي ، 

دارة ومراقبة الس ياسة النقدية في البلد بضمنها توجيه النظام النقدي، فضلا عن المهةةام   2004لس نة    54وحدد قانو  البنك المركزي ري   المؤسسة مسؤوليتها عن اإ

في دارة الاحتياطيات ومراقبة ا هةةاز المصرةةَ  لته والعمةةل كبنةةك للحكومةةة بصةة  التقليدية التي تقوم بها أفغلب البنوك المركزية ومن ضمنها اإصدار ومراقبة النقد ايلي واإ

دارة الاحتياطيات للبنوك التجارية والملجأف اجفخير لتلك المصارف   (.4: 2011)صالح،بنك الدولة اضافه اإلى كونه بنك البنوك في اإ

طلاق اجف   2003وقد أفعقب عام   يَّما بعد رفع الحصار الاقتصادي واإ رٌ واضٌح في اندماج البنك المركزي العراقي في النظام الما  الدو ، ولس ِّ دَة المجمدة لدى تطوُّ رصِّ

لَة اي  م  دارة وبناء الاحتياطيات اجفجنبية، واجفخيرة بطبيعة الحال تمثل غطاء الع  عادة اإ ل ِّيَّة المصدرة فضلا عن انها عامل المصارف العالمية، الامر الذي انعكس على اإ

ر الصَر ف، وكانت ايطة اجفبرز في ذلك   ع  لَة عن طريق اس تقرار سِّ م  دارة البنك المركزي بصورة مباشرة لصندوق تنمية العراق در لتلك الع  والذي  Dfiعن طريق اإ

سَ بموجب قرار مجلس اجفمن الدو  ري   ، اذا تغير وضعة القانوني لمصةةلحة العةةراق بعيةةدا 2011- 2004، وبلتحديد خلال المدة ما ب  2003في عام    1483أُس ِّ

 ( 54: 2012)صالح ،الدولية للفموال العراقية عند نهاية تلك المدة عن وصايا اجفمم المتحدة  بعد انتهاء الحماية 

يَّمَا القطاع الخاهم داخل الاقتصاد قام البنك المركزي العراقي  لَة اجفجنبية للقطاع المتنوعة ولس ِّ م  لَة ولغرض تلبية احتيا ات طلب الع  مةة  بتحقيق ذلك عةةبر مةةزاد الع 

به مس  را حتىَّ اجآ ، واس تطاعت هذه النافذة التي تمثل بمثابة السوق المركزي للعمةةلة اجفجنبيةةة مةةن تحقيةةق جمةةلة مةةن ومازال العمل  2003الذي ا شائه بعد عام 

ف الحقيقي والاسمةةي اإلى أفقةةل حةةد ٍ ممكةةن، وهةةذا الاخةةير يةةنعكس بطبيعةةة الحةةال عةةلى اسةة تق ر الصَر  ع  راريه الوضةةع اجفهداف، ومن ب  ذلك تقليص اللرق ب  سِّ

 . (7: 2010)الخزرجي ،  2003ورة عامة، فضلا عن العودة للعملة ايل ِّيَّة كمخز  للقيمة من  ديد ، بعد ا  كانت غير ذلك قبل الاقتصادي بص

 (2019ة 2005ثالثا:  تحليل الاحتياطيات الاجنبية في العراق للمدة )

رَاسَة م ِّ ( 67.5487(  فقةةد ارتلعةةت الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة لتصةةل اإلى) 2ن ا ةةدول)يمكن ملاحظة تطور حجم الاحتياطيات اجفجنبية في العراق خلال مدة الد 

ف الرسمي في عام) ر الصَر  ع  ف،  (2005( عام )13.54731بعد ما كانت تبلم)  (2019مليار دولر بسِّ ر الصَر  ع  بسبب ات ِّبَاع البنك المركزي س ياسة ايافظة على سِّ

لَة اجفجنبيةةة اإلى البنةةك المركةةزي  (2008( اإلى عام )2005يد من عام )وكما يلحظ أف  الاحتياطيات اجفجنبية أفخذت بلتزا مةة  بسبب زيادة مبيعات الحكومة من الع 

%( عةةلى التةةوا  10.1-%(  )9.9-( لتسجل  سةةب سةةالبة بلغةةت )2009الناجم عن زيادة النلقات العامة ، في حِّ   انخلضت الاحتياطيات اجفجنبية في عام )

( 2013نخلاض أفسعار النلط وحجم الصادرات عالمياً ومن ثم عاودت الاحتياطيات اجفجنبية للارتلاع حتى وصلت أفعلى مقةةدار لهةةا في عةةام )نتيجة اجفزمة المالية وا

ف الرسمي لتسةةجل  سةة باً سةةالبة )2015ة  2014وفي عام ) ر الصَر  ع  %( نتيجةةة انخلةةاض أفسةةعار الةةنلط 19.4-%( )14.7-( انخلضت الاحتياطيات اجفجنبية بسِّ

لَة اجفجنبية اإلى البنك المركزي اقل من مبيعات البنك المركةةزي اإلى القطةةاع الخةةاهم ولذلكعالم  م  بَحَت مبيعات وزارة المالية من الع   انخلضةةت الاحتياطيةةات ياً فأفص 

قطاع الخاهم، ولذلك فانخلاض احتياطيةةات اجفجنبية للبنك المركزي لسد اللرق ب  الداخل اإلى البنك المركزي من وزارة المالية والخارج من البنك المركزي اإلى ال

لَة اجفجنبية بمقدار أفقل من طلب القطاع الخاهم وخلال العام  ما ب  ) م  ليه من الع  ( اس  ر انخلاض 2017ة 2016البنك المركزي كا  نتيجة لنخلاض ما يصل اإ

يةةرادات الةةنلط وفي عةةام ) ة   64.2697تلعةةت حجةةم الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة لتصةةل اإلى )( ار 2019ة  2018الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة وذلك بسةةبب انخلةةاض اإ

 ( 2( ا دول ) 67.5487



ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE STUDIES JOURNAL (EASJ) 

EISSN: 3005-3625, PISSN: 2790-2560, DOI: http://doi.org/10.58564/EASJ/1.2.2022.2 

   Vol. 1, No. 2, June. 2022                                               21                                                                2022  حزيرا     ( 1مجلد )  ( 2)   العدد

 

 ( مليار دولر 2019ة  2005تحليل الاحتياطيات الاجنبية للمدة ) (  2ا دول ) 

 الس نوات
 الاحتياطيات الاجنبية 

 )بسعر الصرف الرسمي( 

 س بة تطور الاحتياطيات بسعر  

 الصرف الرسمي %

الاحتياطيات بسعر صرف 

 السوق 

 س بة تطور  

الاحتياطيات  

الاجنبية مليار 

دولر بسعر  

 صرف السوق %

2005 13.54731  13.5197  

2006 18.11043 33.7 18.0122 33.2 

2007 30.45179 68.1 30.16338 67.5 

2008 49.21878 61.1 48.80964 61.8 

 10.1ة  43.88494 9.9ة  44.33504 2009

2010 50.62222 14.2 49.98143 13.9 

2011 61.03419 20.6 59.70736 19.5 

2012 70.32676 15.2 66.50527 11.4 

2013 77.74271 10.5 73.57792 10.6 

 13.4ة  63.7257 14.7ة  66.34906 2014

 20.1ة  50.92622 19.4ة  53.50042 2015

 1.59 41.26823 17.3ة  44.21596 2016

2017 48.17226 8.94 45.5683 10.4 

2018 64.2697 3.34 632.650 58.7 

2019 67.5487 0.015 672.048 6.22 

 ( اعداد من قبل الباحث 5( )3المصدر : البنك المركزي , النشات الس نوية بعداد مختللة , العمود ) 

 

 (2019ة2005رابعاً: تحليل مكونات الاحتياطيات الاجنبية للمدة )

ذ سجلت 3يمكن ملاحظة مكونات الاحتياطيات اجفجنبية في العراق من خلال ا دول )   لَات اجفجنبية ارتلاعةةاً لتصةةل اإلى )( ، اإ م  ( مليةةار دولر 62.4756الع 

هَب ارتلع ليصل اإلى )2005( في عام )13.44997( بعد ا  كانت تبلم )2016في عام ) ( في 0.097345بعد ما كا  يبلةةم ) 2019( في عام 4.6823( كما ا  الذَّ

لَات اجفجنبية  س بة سالبة بلغت )2005عام   م  ( نتيجة للفزمة الماليةةة العالميةةة ثم عةةاودت اإلى الارتلةةاع حةةتى وصةةلت 2009%( في عام )10.1-،  لقد سجلت الع 

يَاته المصدرة ومن ثم عوائةةده وفي عةةام )2013جفعلى مقدار لها في عام ) لَات اجفجنبيةةة  سةة باً سةةالبة 2015ة  2014( نتيجة زيادة أفسعار النلط وكَم ِّ مةة  ( سجلةةت الع 

هَب في عام )%( على  19.8-%( )17.4-بلغت ) %( نتيجةةة انخلةةاض 112.4( سجل  س بة تطور بلغت )2014التوا  بسبب انخلاض أفسعار النلط مقارنةً بلذَّ

هَب في شهر نيسا  عام ) لَات اجفجنبية  وشراء الذَّ م  ذ احتل المرتبة )2014الع  هَب حسب تقرير البنك 100( من ب  )37(، اإ ( دولة تمتلك احتياطيات من الذَّ

آذار مةةن عةةام )  المركزي ب الخةةالص لرفةةع قدرتةةه ٣٦(، عةةن شرائةةه )2014العالمي للاحتياطيات حيث أفعلن البنك المركزي العراقي خلال شةةهر أ هةةَ ( طنةةاً مةةن الذَّ

تيجةةة تغةةير %( ن 11.8-( للتحقق  سةة بة تطةةور سةةالبة بلغةةت )2015الاحتياطية، بهدف تحقيق أفعلى مراحل السلامة المالية للعراق، في حِّ   انخلضت في عام )

هَب في سوق لند  )البنك المركزي العراقي ،   لَات اجفجنبية حيةةث بلغةةت 7:  2015أفسعار الذَّ م  ك ر أف َّ الاحتياطيات اجفجنبية تتضَمَّن سلة من الع  ِّ (. وا دير بلذ 

%( من مجموع الاحتياطيات اجفجنبية 0.4ترليني )%( والدولر الإس12%( والباو  الإسترليني )26.6%( واليورو بنس بة )61 س بة مساهمة الدولر اجفمريكي )

دارة الاحتياطيات لضما  الس يولة والربحية والحماية لها 2015في عام ) لَات اجفجنبيةةة في  (6:  2015)البنةك المركةزي العةراقي، ( بهدف تنويع في اإ مةة  وتتكةةو  الع 

دَة في البنوك اجف  ذ سجَّلةةت  سةة بة العراق من )النقد اجفجنبي في خزائن البنك ، واجفرصِّ ب الخاصة( ، اإ ح  جنبية ونيويورك وس ندات الخزينة الاسمية ، وحقوق السُّ

ذ 2014%( في عام )7.9النقد في خزائن البنك أفعلى  س بة لها ) دَة البنوك تس تحوذ عةةلى النسةةب الكةةبرى مةةن الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة اإ (  في ح  كانت اجفرصِّ

َت  س بة )  ( مقارنةً 2012%( في عام )92.1شكلت  س بة ) %( من الاحتياطيات اجفجنبية وهي أفعلى مةةن السةة نوات 2.8مع حقوق السحب الخاصة التي شكلَّ

لات اجفجنبيةةة و  2019( في عام 62.4756( واس  رَّت الاحتياطيات اجفجنبية بلتعافي خلال اجفعوام اجفخيرة لتبلم )2015اللاحقة وكانت معدومة في عام ) مةة  للع 

هَب في4.6823)  . 2019عام  ( للذَّ
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 ( مكونات الاحتياطيات الاجنبية مليار دولر 3 دول ) 

 تطور الذهب % تطور العملات  الاجنبي %  الذهب العملات الاجنبية  الس نوات

2005 13.44997 0.097345   

2006 18.00204 0.108384 33.8 11.3 

2007 30.2996 0.152191 68.3 40.4 

2008 49.05868 0.160101 61.9 5.2 

2009 44.12735 0.207692 -10.1 29.7 

2010 50.35641 0.265812 14.1 28.0 

2011 60.73761 0.296581 20.6 11.6 

2012 68.73328 1.593482 13.2 437.3 

2013 76.11149 1.631218 10.7 2.4 

2014 62.88508 3.463979 -17.4 112.4 

2015 50.44566 3.05476 -19.8 -11.8 

 8.781 18.92ة  3.323.9 40.8991 2016

2017 44.447 3.752.2 8.6747 12.91 

2018 59.939.6 3.940.3 34.85 5.010 

2019 62.475.6 4.6823 4.230 18.83 

 (2019ة  2005(البنك المركزي : النشات الإحصائيَّة الس نوية للمدة )2ة1المصدر : بيانات  العمود )

 ( من اعداد  الباحث4ة3ة بيانات  العمود ) 

 

 ( 2019 -2005المبحث الرابع: معايير كلاية الاحتياطيات الاجنبية في العراق للمدة )

ة تختلف من دولة جفخرى، ول يو د حجم أفو مس توى أفمثل عام أفو مقياس كم ِّي مطلق ي      قياس صلا ليحكم مس توى الاحتياطيات اجفجنبية عدة اعتبارات عِّدَّ

ذ  يجب اجفخذ بلحس با  واقع الاقتصاد المعني بذلك القياس من ظروف س ياس ية واقت رَّض الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية في الدول كافة ، اإ صادية ومةةا يتََعةةَ

ة لقياس الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجف (57:  2009)بلقاسم، له وما يعانيه من مشكلات وأفزمات   .جنبية منها ما يأفتي، وهناك مؤشرات عِّدَّ

 اول .   س بة الاحتياطيات اجفجنبية اإلى الاس تيرادات في العراق 

ة في البلدا  النامية، وهو المقياس الذي ي بَ  ِّ القدرة على تمويل الاسةة تيرادات في حةةال  يعدُّ هذا المؤشر اجفكثر اس تخداماً لقياس الحجم اجفمثل للاحتياطيات بخاصَّ

اإلى التنوع  الصادرات المعبرَّ عنها بعدد شهور الاس تيرادات ؛ وجف َّ الاقتصاد العراقي ي يزَّ برتلاع در ة التركُّز السلعي للصادرات وافتقارهنقص الاحتياطيات من  

سةة بة الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة واعتماده على النلط الخام كسلعة أفساس ية للتصدير، في ح  تو د در ة عالية من التنوع بلس تيرادات، لذا فمن الملائم اسةة تخدام   

لصةةلتها الوثيقةةة بمسةة تويات  اإلى الاس تيرادات  لمعرفة الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية في العراق، وتعد ثلاثة شهور لتغطية الاس تيرادات حجماً ملائمةةاً؛ ونظةةراً 

نتاج ا ةةاري والنمةةو الاقتصةةادي واسةة تخدام الاحتياطيةةات، في أف  حةةوال الطةةوارا، بمةةا يضةةمن لةةلدولة تةةدفق اسةة تيراداتها الضرةةورية ويجنبهةةا الاس تهلاك ايل ِّيَّة والإ

ة .  الس ياسات الاقتصادية والاجتماعية غير المرغوبة التي تضطر اإلى تطبيقها في حالة عدم كلاية هذه الاحتياطيات خاصَّ

الاحتياطيات اجفجنبية اإلى الاس تيرادات ويلاحظ أف َّ هذه النسةة بة قةةد ( قيمة الاحتياطيات اجفجنبية وقيم الاس تيرادات س نويًا وشهريًا و س بة  4يوضح ِّ ا دول )

ي )11اإلى )  2006ارتلعت في عام   ( 2007( حتى بلغََت  س بة الاحتياطيات اإلى الاس تيرادات أفقصةةاها عةةام )2003( أفشهر في عام )8( شهراً بعد ما كانت تغط ِّ

ت )21بقرابة ) ذ شكلَّ رَاسَة ، ممَّا يعني أف  الاحتياطيات اجفجنبية أفعلى بكثير من القاعدة اجفساس ية الةةتي تبلةةم   ( شهراً كمتوسط16( شهراً تقريباً ، اإ ِّ خلال مدة الد 

لَّ أف َّ 3) ةٍ في ضوء عدم توافر احتياطي أآخر. ( أفشهر اإ  هذا الحجم على وفق المعايير الدولية ل يزال منخلضاً ، وبخاصَّ

 (   الاس تيرادات الس نوية والشهرية ) مليار دولر الاحتياطيات اجفجنبية اإلى  

  س بة الاحتياطيات الى الاس تيرادات  قيم الاس تيرادات الس نوية  الاحتياطيات الاجنبية  الس نوات 

2005 13.54731 20.0022 67.7 

2006 18.11043 18.7075 96.8 
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2007 30.45179 16.6225 183.1 

2008 49.21878 30.1712 163.1 

2009 44.33504 32.6733 135.6 

2010 50.62222 37.328 135.5 

2011 61.03419 40.6325 150.2 

2012 70.32676 47.7986 147.1 

2013 77.74271 50.155 155.0 

2014 66.34906 45.2001 146.7 

2015 53.50042 33,1882 161.2 

2016 44.21596 29,1378 151.7 

2017 48.17226 32,9508 146.1 

2018 64.2697 38,8757 165.32 

2019 67.5487 49,417.6 136.6 

  

 (، 2019ة 2005(  البنك المركزي , النشات الإحصائيَّة الس نوية للمدة )3ة2ة1المصدر: بيانات)

 ( من اعداد الباحث    4ةة بيانات العمود )

 بلمع  الواسع في العراقثانياً :  س بة الاحتياطيات اجفجنبية اإلى عرض النقد 

ذ اإ َّ الحلاظ على احتياطيات أفجنبيةةة بمةةا يعةةادل )  %( مةةن عةةرض 5 - 20يعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة لقياس الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية ، اإ

لَة وهذهM2النقد بلملهوم الواسع ) م  لَة ايل ِّيَّة في حال حدوث أفزمة الع  م  النس بة مهمة  ( يعد حجماً أفمثل للاحتياطيات اجفجنبية لتكو  قادرة على در الثقة في قيمة الع 

في  يَّما بلنس بة للدول التي ت يز بضعف نظامها المصَر  حتياطيات اجفجنبيةةة اإلى ( أف َّ  س بة الا5ونلاحظ من  دول ) ( .،Dominguez,2011 : 3)      ولس ِّ

ذ سجَّلت  س بة )20 - 5ملهوم عرض النقد بلمع  الواسع كانت  تتجاوز) لَة 109.9%( ، اإ م  رَاسَة ؛ لذا فهذي قادرة على در الثقة بلع  ِّ %( كمتوسط خلال مدة الد 

لَة وكانت مرتلعة من عام ) م  ( وانخلضت هذه النسةة بة اإلى 2008%( في عام )168.2م أفعلى  س بة )( حيث بل2010( اإلى )2005ايل ِّيَّة في حالة حدوث أفزمة الع 

 2017،  2015،   2014،  2011،  2010( نتيجة انخلاض الاحتياطيات اجفجنبية بسبب انخلاض أفسةةعار الةةنلط  فلةةي اجفعةةوام )2016%( في عام )59.7)

جنبيةةة ممةةا  يةةدل عةةلى وجةةود ه هائةةل مةةن هةةروب رإوس اجفمةةوال اإلى الخةةارج ( فقد كا  عرض النقود بلمع  الواسع أفكبر من الاحتياطيات اجف 2019،  2018،

في  أفما في اجفعوام ) لَة وعدم كلاءة ا هاز المصَر  م  ( كانةةت الاحتياطيةةات 2013،  2012،  2009،  2008،  2007،  2006،   2005وانخلاض در ة الثقة بلع 

ذ سجلت  س بة )  أفكبر من عرض النقود بلمع  الواسع مما يدل على انخلاض لَة ايل ِّيَّة ، اإ م  %( كمتوسط خلال مدة 109.9هروب رإوس اجفموال وارتلاع الثقة بلع 

رَاسَة وهي تجاوزت المعايير المع دة ِّ  الد 

 

 ( الاحتياطيات اجفجنبية وعرض النقد )مليار دولر( 5 دول ) 

 الس نوات 
الاحتياطيات  

 الاجنبية 
 عرض النقد بلمع  الواسع 

الاحتياطيات   س بة  

اجفجنبية /عرض النقد  

 بلمع  الواسع % 

2005 19901 14684 135.5 

2006 26568 21080 126.0 

2007 38217 26956 141.8 

2008 58718 34920 168.2 

2009 51872 45438 114.2 

2010 59228 60386 98.1 
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 (2019ة 2005(البنك المركزي: النشات الس نوية الإحصائيَّة للمدة )2ة 1المصدر : بيانات العمود )

 ( من اعداد الباحث 3ة بيانات العمود )
لى الناتج ايلي الإجما  في العراق.  ثالثاً :  س بة الاحتياطيات اجفجنبية اإ

 

 - 20قةةل عةةن )هذه النس بة أفحدى المؤشرات الدولية المعاصرة التي تب  الحجم اجفمثل للاحتياطيات اجفجنبية، فالحتلةةاظ بحتياطيةةات أفجنبيةةة بنسةة بة ل تتعد  

الناتج ايلي الإجةةما  مةةع  %( من الناتج ايلي الإجما  الحقيقي يعد مس توى أفمثل للاحتياطيات أفجنبية، وقد تم أفخذ مؤشر ) س بة الاحتياطيات اجفجنبية اإلى9

نتاجي للاقتصاد العراقي ومعرفة مدى تأفثير الصدمة الخارجية الذي  س تدل به على الصدمة الداخلي  ة وبخاصةَ على النلقات النلط ومن دو  النلط( لبيا  الهيكل الإ

مختلف الظروف والتي تمثل مركز الثقل في النلقات ا ارية لموازنةةة العةةراق   ا ارية ذات الكللة الثابتة مثل الرواتب واجفجور والمدفوعات التحويلية واجبة الدفع في

%( 30.1( أف   سةة بة الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة اإلى النةةاتج ايةةلي الإجةةما  مةةع الةةنلط بلغةةت )19( والشةةكل )15ويلحظ مةةن ا ةةدول )  (170:    2012)صالح،  

رَاسَة ممةةا يةةدل عةةلى أف  النةةاتج ل يةةزا ِّ ل يغطةةي ضةةعلي الاحتياطيةةات اجفجنبيةةة لذا فهةةو قةةادر عةةلى مواجهةةة الصةةدمة الخارجيةةة، أفمةةا  سةة بة كمتوسط خلال مدة الد 

لَات اإلى الناتج ايلي الإجما  من دو  النلط فقد بلغت ) م  ة ممةةا يةةدل عةةلى أف  النةةاتج 0.88الاحتياطيات اجفجنبية من دو  الع  رَاسةةَ ِّ %( كمتوسط خلال مةةدة الد 

ط ل يغطي ضعلي الاحتياطيات اجفجنبية لذا فهو ل  س تطيع مواجهة اجفزمة الخارجية بل يتعةةدى جفكةةثر مةةن ذلك لتكةةو  القطاعةةات ايلي الإجما  من دو  النل

نتاجيتها، وعلى الرغم من ا  الاحتياطيات اجف  جةةم جنبية تجاوزت الحمس تنزفة للاحتياطيات اجفجنبية بسبب عدم قدرتها على تغطية حا ة السوق ايل ِّيَّة لضعف اإ

َّه ل تزال هناك قيود كبيرة تتطلب توافر احتياطيات دولية واسعة تبتعد عةةن النسةةب والمةةؤشرات المع ةةدة عالميةةاً، بسةةبب  لَّ أفن الطبيعةةة الريعيةةة للاقتصةةاد اجفمثل اإ

يَّة الحادة، حيث ت س تنزف الاحتياطيات اجفجنبيةةة مةةع تعةةاظم الاسةة تيرادات وعةةدم  نتةةاج ايةةلي المعةةوض لهةةذه العراقي، والاختلالت الهَي كَلِّ تةةوافر مقةةدرة عةةلى الإ

الدوليةةة في الاس تيرادات، فضلًا عن ضعف مرونة نظام الصَر ف في العراق، كل هذا وغيره من الظروف قد تقتضي ايافظةةة عةةلى حجةةم عةةالٍ مةةن الاحتياطيةةات 

 ( .170-169:  2012) صالح ، العراق 
 ( 6 دول ) 

 2019-2005لناتج ايلي الإجما  مع النلط ومن دو  النلط للمدة  الاحتياطيات اجفجنبية و سبتها اإلى ا 

 الاحتياطيات الاجنبية والناتج ايلي الاجما  

 الس نوات 

 

 

 

الاحتياطيات  

 اجفجنبية 

الناتج ايلي الإجما   

 بجفسعار ا ارية 
 النلط   الخام 

الناتج ايلي  

الإجما   من دو   

 النلط 

 س بة الاحتياطيات  

اجفجنبية  / الناتج  

ايلي الإجما  مع  

 النلط % 

 س بة الاحتياطيات  

اجفجنبية من دو   

العملات/ الناتج ايلي  

الإجما  من دو   

 النلط % 

2005 19901 73533 38594.8 34938.2 27.1 0.41 

2006 26568 95588 52851.8 42736.2 27.8 0.37 

2007 38217 107828.5 58203 49625.5 35.4 0.38 

2008 58718 155982.3 86564.7 69417.6 37.6 0.28 

2011 71410 72178 98.9 

2012 82001 75466 108.7 

2013 90648 87679 103.4 

2014 77363 90728 85.3 

2015 63505 82595 76.9 

2016 526179 88082 59.7 

2017 57325 89441 64.0 

2018 76481 95391 80.1 

2019 80383 103441 77.7 
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2009 51872 139330.2 56231.2 83099 37.2 0.29 

2010 59228 158521.5 72905 85616.5 37.4 0.36 

2011 71410 211309.9 115488.4 95821.5 33.8 0.36 

2012 82001 251907.7 126435.6 125472.1 32.6 1.48 

2013 90648 271091.8 125573.9 145517.9 33.4 1.31 

2014 77363 258900.7 116940.1 141960.6 29.9 2.85 

2015 63505 191715.8 61626.9 130088.9 33.1 2.79 

2016 526179 203869832.2 40493.8 203829.3 26.7 2.90 

2017 57325 2257223 57129.8 220009 2.53 2.99 

2018 76481 2510644 85798.7 242484 30.4 3.1 

2019 80383 2661905 78364.7 258354 30.1 3.13 

 ( .2019ة 2005( البنك المركزي العراقي النشات الس نوية للمدة )3ة2ة1المصدر : بيانات العمود )

 ( من اعداد الباحث6ة5ة4ة بيانات العمود )

 :الاس تنتا ات 

العراق مؤشرات الحجم اجفمثل ، لكنَّ هذا الحجم ل يزال مصدر قلق بسبب انخلاض مساهمة الناتج ايلي الإجما  تجاوزت احتياطيات اجفجنبية في   (1

 غير النلطي وانخلاض مساهمة القطاع الخاهم في توفير النقد اجفجنبي.

المركةةزي العةةراقي الدولر المتةةأفتي مةةن عائةةدات  ا  العملات الاجنبية تحتل النس بة الاكبر من الاحتياطيات الاجنبيةةة في العةةراق نتيجةةة شراء البنةةك (2

 النلط من الحكومة لقاء دفعها الدينار العراقي.

 :التوصيات 

 در القطاعات الحقيقية لزيادة الناتج ايلي بحيث يكو  قادر على  لب العملة الاجنبية فضلا عن در س ياسات انجار القطاع الخاهم . (1

الاجنبية مع ايافظة على مس توى مرتلع من الس يولة والاما  من خلال ادارة تلك الاحتياطيةةات في صةةناديق الةةثروة  عدم اس تنزاف الاحتياطيات   (2

 الس يادية قبل بيعها للبنك المركزي لضما  تحقيق التنمية في العراق ومواجهة الازمات الطارئة .

 ولية بشط ضما  س يولتها وتجنب المخاطر بحيث تكو  متاحة للاس تخدام . الاس  رار في ادارة الاحتياطيات الاجنبية وفقا جففضل الممارسات الد (3
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